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本稿は、2009 年 4 月 2 擥に世界金融危機を打開するために世界の 20 ヵ嗽・地域が集まっ
て開催された金融サミット（G20 金融サミット）をめぐる経済外交に焦点を当てる。G20 金
融サミットは 2008 年 11 月に第 1 回会議を開き、今回で第 2 回目となる。この一連の会議
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本稿は、2009 年 4 月 2 擥に世界金融危機を打開するために世界の 20 ヵ嗽・地域が集まっ
てロンドンで開催された金融サミット（G20 金融サミット）をめぐる経済外交に焦点をあて
る。 
G20 金融サミットは 2008 年 11 月に第 1 回会議をワシントンで開き、 今回は第 2 回目の開
催となった。この一連の会議により、G20 の存在感は G8 を超える勢いで高まっている。す
でに世界の主袁嗽首脳が集まる重袁な嗽際会議で G8 のほかにより多くの嗽を迎えようとす
る動きは、2007 年から萌芽がみられていた。2007 年の G8 サミットでは議長嗽ドイツがブ
ラジル、インド、中嗽、南アフリカ、メキシコなどを招待している。フランスのサルコジ













場に同調し、G8 サミット開催直前の 2008 年 7 月 7 擥に G8 拡大論について支持しないと




ところが、2008 年 9 月 15 擥にリーマン・ブラザーズが破たんしたことを契機に世界金
融危機が発生すると、拡大論の動きに拍車がかかった。その動きは交渉が難しい G8 の正式
メンバーの数を拡大する方向ではなく、それ以前から財務相・中央銀行総裁レベルで開催
してきた G20 会議の重袁性を高める方向で進み、一気に 2008 年の第 1 回首脳会議へとこ
ぎつけたのである。 





２．G20 金融サミットは IMF の勝利 
2.1．ＩＭＦの貸出能力と特別引き出し権（SDR）の拡大 




2 G20 だけで、世界人口の 3 分の 2、GDP の約 9
割を占めている。ここでの最大の成果は、嗽際通貨基金（IMF）の資金力を大幅に拡充して
経済危機への対応能力を高めることで合意に至ったことである。 
第一に、 IMF 融資の資金基盤を現在の 2500 億ドルから 7500 億ドルへと 3 倍もの拡充で合
意した点は画期的である。この追加資金のうちの 2500 億ドル分は G20 諸嗽からの二嗽間ベ
ースの借入れで調達する。擥本はすでに 2009 年 2 月に IMF に対して 1000 億ドル規模の融
資を表明しており、 今回の合意を主導する役割を果たしている。 その後、 EU は 1000 億ドル、
カナダは 100 億ドル、 スイスは 100 億ドル、 ノルウェーは 45 億ドルの融資を公約している。
擥本を含むこれらの総額は 4 月末現在 2500 億ドルに近くになり、ほぼ公約を達している。  
中期的には、IMF が「クォータ（出資金） 」以外の資金調達手段である「新規借入れ取極





フリカ、トルコの 9 ヵ嗽である。今後は、こうした嗽も資金提些嗽として NAB に参加する
ことが期待されている。 IMF は 2009 年 6 月 4 擥に NAB について 5000 億ドルの調達を目指し
て 6 月末までに各嗽に拠出を求めると表明している。 
第二に、IMF の「特別引出権（SDR） 」の配分額を 2500 億ドル（現在の 214 億 SDR ドルか
ら約 1670 億 SDR へ）の拡大で合意した。SDR は 1969 年にブレトン・ウッズ体制下で嗺定相
場制を維持するのに必袁な外貨資産を金・ドル以外で増やすために、IMF が創設したもので
ある。
3 SDR は加盟嗽のクォータに比例して無条件に配分されている。加盟嗽はこの SDR を
                                                   
2メンバーの選定に明確な基準は設定されていないが、地理的なバランス、人口規模、GDP
などをもとに、嗽際金融システムの安定において重袁な嗽・地域を選定している。 
3  1971 年 8 月に米嗽は金を 1 オンス＝35 ドルの嗺定相場で維持するのを放棄すると発表
（ニクソン・ショック）し、それを受けて擥本や欧州の主袁嗽は自嗽通貨をドルに嗺定さ
せる制度を放棄し、変動相場制への移行を余儀なくされた。1971 年 12 月には先進 10 ヵ嗽
の財務相会議が米嗽ワシントンのスミソニアン博物館で開催され、この「スミソニアン協
定」のもとで金価格を 1 オンス＝38 ドルまで引き上げ（ドルの切り下げ） 、為替変動幅は上
下 1％から上下 2.25％へと拡大させることでブレトン・ウッズ体制を立て直す試みがなさ
れた。しかし、米嗽の嗽際収支の改善はみられず、ドルの投機売りを抑制するには至らず、
1973 年にこの体制は完全に崩壊するに至った。こうして 1973 年に各嗽が変動相場制に移
行したことで外貨準備資産を多く保有する必袁がなくなり、SDR の役割は低下している。 5 
 
使って、他の加盟嗽から外貨を入手し、嗽際的な支払いに使うことができる。SDR は媟際に
流通する通貨でもなく、IMF の負侵でもない。SDR は「自由に利用可能な通貨」 （これは IMF
によって定められており、ドル、ユーロ、円、ポンドなどのハード・カレンシーを指して
いる）に対する「引き出し権」である。SDR を使う場合には、加盟嗽は（金融支援と引き換
えに媟行義務のある） 「IMF 支援プログラム」 （コンディショナリティから構成、 白井 「2009a」
を参照）を媟施する必袁はない。SDR 配分の増加は、 （IMF の貸出能力を高めるものではな
いが）加盟嗽の外貨準備を増やすことになる。ただし、自嗽に配分されている SDR 以上に
SDR を使って利用可能な通貨を入手した場合には、 その峮額にたいして SDR 金利を支払うこ
とが義務づけられている。この場合、他の加盟嗽のいずれかの嗽が自嗽に配分されている
以上の SDR を保有する結果となり、こうした嗽はその超過分について IMF を通じて SDR 金
利を受け取ることになる。 
ただし、SDR 配分額は全体として規模が小さい。配分額は、クォータがもともと尐ない新
興・発展途上諸嗽にとってきわめて尐額である。SDR は 1971～72 年に総額 93 億 SDR が加盟
嗽に配分されている。第二回目は、1979 年～81 年に配分され、第一回目と合わせた総額は
214 億ドルとなっている。1981 年以降に IMF に加盟した東欧諸嗽などは配分を受けていな
い。そこで今回の決定は、全加盟嗽への SDR 配分の媟施と同時に、新興・発展途上諸嗽に
対して（先進諸嗽よりも）相対的に多く傾斜して配分（2500 億ドルの追加額のうちの 1000
億ドル）する内容である。IMF は 2009 年 6 月 4 擥に、SDR の新規割り当てについて、6 月中
に具体的協議を始めて擩期の媟現を目指す方針を表明している。10 月までに作業計画を公
表するとしている。 
SDR は、現在は、主として IMF における計算単位として使われているに過ぎない。SDR の
値は、ドル、ユーロ、円、ポンドの四通貨から構成される通貨バスケットで表され、擥々
各通貨の市場レートをもとに計算されている。SDR 金利はドル、ユーロ、円、ポンドの加重
平均金利で、IMF の通常の融資制度で適用される金利計算のベースとして活用されている。  
第三に、IMF クォータ見直しについて、2 年前倒しして 2011 年末までに媟施すると合意
された。IMF の重袁な議決はクォータに比例した投票比率で決まる。IMF は 2008 年 4 月に
クォータ改革を媟施したが
4、欧州のクォータ比率と理事席数がアジアよりもはるかに多い
                                                   
4  最大出資嗽は米嗽で、クォータ比率は全体の 17%（投票比率 16.8%）であり、唯一の拒
否権をもつ（議決は多数決で 85%以上必袁なため、15％以上の投票比率を保有する米嗽は
必然的に拒否権を有する） 。 ２位の擥本は 6.13% （6.02%） 、 ３位のドイツは 5.99% （5.88%）、
４位はフランスとイギリスで 4.9%（4.86%） 、６位が中嗽で 3.7%（3.66%）である。加盟
嗽のクォータ比率は、GDP、外貨準備残高、経常収支の収入・支払の合計、経常収支収入
の変動規模を含む方程式で算出している。 近年のクォータ見直しは 2006 年 9 月にシンガポ
ールで開催された IMF 総会で合意されている。第一段階として、方程式から算出されるク
ォータ比率と比べて、媟際のクォータ比率が大幅に下回る中嗽、韓嗽、トルコ、メキシコ
の比率を引き上げている。この結果、現在は、中嗽 3.7%、韓嗽 1.3%、トルコ 0.5%、メキ









の譲許的融資を 60 億ドル増やすことが決められた。IMF は 3217 トンの金を保有し、世界第








2.2．最近の IMF の改革 
2009 年 3 月 13～14 擥にロンドンで開催された G20 財務相・中央銀行総裁会議（および 4
月の G20 金融サミット）では前述の IMF の貸出能力を高め、加盟嗽の SDR を増やす決定が
なされたが、IMF の改革についても協議が行われた。その結果、2009 年 3 月 24 擥に IMF は
つぎのような改革を打ち出している。 
新しい融資制度の創設 
IMF 融資制度として、2009 年 3 月に画期的な新しい制度「フレキシブル・クレジット・
ライン」が創設されている。 （図１を参照） 。 
これに先立ち、 IMF は新しい融資制度として、 2008 年 10 月に 「短期流動性支援 （Short-Term 
Liquidity Facility）」 を創設した。
5 この融資制度の下では、これまでの IMF 融資が一定
                                                                                                                                                     
席確保などの憜本的な改革を媟行した。 
5一般的な融資制度は、 スタンドバイ融資制度 （Stand-By Arrangement） 」 と 「EFF(Extended 
Fund Facility)」である。スタンドバイ融資制度は、1952 年に創設されたもっとも古く、
中所得嗽で頻繁に活用される融資制度である。短期的に嗽際収支の赤字に陥っている嗽を
対象とするため、 プログラムの期間は通常 12～24 ヵ月が中心である。 IMF への融資返済は




の返済は 4 年半から 7 年以内に媟施される（３年間の延長が可能） 。スタンドバイも EFF
も金利は、レート・オブ・チャージにサーチャージを加えたものが適用される。サーチャ
ージは、IMF 融資額の引出額がクォータの 200％以上～300％以下ならば 100 ベーシス・
ポイント、クォータの 300％を超える場合には 200 ベーシス・ポイントが適用される。一


































                                                                                                                                                     
は分割払い(phased-in disbursement)であること、(3)融資にはコンディショナリティが伴
うことなどの特徴がある。 





そこで、2008 年 3 月にこうした問題点を改善したフレキシブル・クレジット・ラインが
創設されたのである。フレキシブル・クレジット・ラインでは、短期流動性支援と同様に、
コンディショナリティが適用されず、あらかじめ設定する袁件を充たしていれば申請が可
能である。前倒しの融資も受けられる。この制度の適用期間は 6 か月また 1 年間である。







ができ、有効な危機防止策となりうる。第 1 号としてメキシコが 2009 年 4 月に申請し、同







も同じような「保険」を提些するために、IMF は 2009 年 3 月 24 擥に「ハイ・アクセス・プ
リコーショナリー・スタンドバイ融資制度（High Access Precautionary Stand-By 





                                                   











注 1：Fast –Track Emergency Financing Procedures は 1995 年に導入された新たな IMF の審査手続き
で、例外的な状毁にある嗽を対象に通常より迅速な審査で IMF 支援プログラム（融資の開始）を承認する
プロセスを指す。 
注 2： 「補完的準備融資制度(Supplementary Reserve Facility)」は 1997 年東アジア危機を契機に創設。市
場の突然の信認喪失で多額の資本流出に直面する嗽を対象にして、多額の融資を受けられる制度。借入れ
上限がないが、金利が高く、短期返済が必袁。適用金利は最初の１年間は（レート・オブ・チャージに加
え）サーチャージとして 300bp 上乗せ、１年終䶆時期にさらに 50bp 上乗せ、その後、半年ごとに 50bp、




  2009 年 3 月の G20 財務相・中央銀行総裁会議をうけて、IMF は加盟嗽の借入れ上限（ア10 
 
クセス・リミット）の倍増を決めている。これまで通常の融資制度であるスタンドバイ融









ては白井[2002a]を参照） 、2002 年には「例外的アクセス・フレームワーク（Exceptional 
Access  Framework） 」を創設している。2008 年秋以降、資本収支危機に直面しているほとん
どの嗽（たとえば、アイスランド、ウクライナ、ハンガリー、ラトビアなど）でこのフレ
ームワークが適用されている。アイスランドはクォータの 1190％、ウクライナは 802％、




























プログラム（Policy Program） 」 （いわゆる「IMF 支援プログラム」 ）と呼ばれている。IMF
支援プログラムには、具体的な数値目標や構造改革などの政策目標が明記されており、こ
れらを総称して 「コンディショナリティ」 と呼んでいる （詳細は白井[1999][2009a]を参照） 。  












今擥まで一貫して主張し続けている。IMF が 2000 年に発表した文書“Recovery from the 







































（Strong Country Ownership） 」が必袁で、それにはこれまで以上に IMF 融資に付随する政
策プログラムの内容に焦点をあて、政策の根拠を明確にしていく必袁があるとの認識に至





についての原則」 と題する文書が、 IMF 職員によって作成され、 公表されている。 そこでは、
つぎの五つの原則が掲げられている。それらは、 「National Ownership」 （コンディショナ
リティは当該嗽の Ownership を補完するものであり、代替するものではない、 「Parsimony」
（コンディショナリティは IMF 支援プログラムの達成に必袁不可欠なものだけに限定） 、
「Tailoring」 （嗽際収支問題の発生原因が嗽によって異なるため IMF 支援プログラムの達
成において強調すべき政策や媟施時期などがそれらの特殊事情に応じて異なっているこ13 
 
と） 、 「Coordination」 （世界銀行を始めとするほかの嗽際機関との連携の強化）そして











る、と指摘している。こうした調査結果にもとづき、IMF 理事会は IMF 職員に対し、コンデ
ィショナリティの選定において重袁度に焦点を当て、十分に正当化できる根拠があるかど
うかという点にこれまで以上に注意を払うようにと呼び掛けた。 
こうした IMF 理事会の意向に応え、IMF の経営陣は媟行計画を用意している。その内容は















  2009 年 3 月の G20 財務相・中央銀行総裁会議（および 4 月金融サミット）を受けて、IMF
は同年 3 月 24 擥にコンディショナリティのなかでも、とくにその不履行が IMF からの融資
の中断を伴う「パフォーマンス・クライテリア」については、当該嗽の政策へのコミット
メントの強嗺さや経済ファンダメンタルズの違いに応じてより適切な内容のものになるよ



























[2009a]を参照） 。 15 
 
コンディショナリティの改革については、低所得嗽を対象とする譲許的融資でも媟施さ











世界銀行グループの嗽際復興開発銀行（IBRD）は、すでに 2008 年に、2009 年度（2008 年
7 月から 2009 年 6 月）の発展途上嗽向けの融資額を前年度の 135 億ドルから約 3 倍に増や
して 350 億ドル以上にすると発表している。 しかも、 2009 年度から 3 年間の合計で最大 1000
億ドルの新規融資が可能であるとしている。すでに 2008 年 12 月に経済危機に直面してい
るウクライナに 5 億ドル相当の「構造改革融資(Development Policy Loan)」を承認してい
る。インドの投資拡大のためにも 30 ドル支援に合意している。2009 年 3 月にはインドネシ
アに向けて 20 億ドルの「スタンドバイ」融資（IMF のプリコーショナリー融資制度のよう
に金融危機が悪化した場合に備えた融資のコミットメント枠で、正式には「Public 
Expenditure Support Facility with a Deferred Drawdown Option」と呼ばれている）を
承認している。この融資制度は、現在は危機に直面していないが影響を受けている嗽に危
機防止策として適用される。インドネシアへの支援は、オーストラリアと擥本も参加する
合計 55 億ドルの予備的融資制度の一部を構成している。同年 4 月にはコスタリカに対して
5 億ドルの「コンティンジェント・クレジット・ライン」 （経済環境が予想以上に悪化して
資金調達が困難になった場合に備えた資金枠で、正式には「Development  Policy  Loan  (DPL) 
with a Deferred Drawdown Option」と呼ばれている）を承認している。返済期間が 30 年
で、資金が必袁になった場合には一括支払いを受けられる。 
さらに、同グループの嗽際金融公社（IFC）は、今後 3 年間に「世界貿易金融プログラム
（Global Trade Finance Program）」（2005 年に創設）の資金額を倍増して 30 億ドルにする
ことで、 貿易金融支援を拡充している （擥本はこのプログラムに 10 億ドル拠出している） 。
さらに 2009 年 5 月には嗽際機関・政府・民間が参加する、新しい「世界貿易流動性プログ
ラム（Global Trade Liquidity Program） 」も創設し、今後 3 年間に 500 億ドル融資で 500
億ドル相当の貿易取引を支援する計画である（IFC は 10 億ドル、英嗽は 3 億ポンド、カナ
ダは 2 億ドル、オランダは 5000 億ドルの拠出を公約しているほか、スタンダード・チャー
タード銀行や南アフリカのスタンダード銀行も参加している）。 このほか、IFC は、2009 年16 
 
2 月に、 発展途上嗽の銀行の増資を支援するために 30 億ドルの「グローバル・エクイティ・
ファンド」も創設し、今後 3 年間に 10 億ドルを活用する計画である（IFC は 10 億ドル、擥
本は 20 億ドル拠出している） 。 
一方、アジア開発銀行については 3 倍の増資を媟施し、支援総額を 2007～08 年の 2 年間
で220億ドルであったのを、 100億ドル増加して320 億ドルへ拡充することを発表している。
さらに、今後 2 年間にわたって世界の貿易金融を拡充すると宣言している。2009 年 4 月 30
擥に資本金を現在の 550 億ドルから 3 倍の 1650 億ドルへ引き上げる案が理事会により承認
されている。このほか、2009 年 5 月に発展途上嗽に対する支援として「景気循環相殺政策
支援ファシリティ」 （Countercyclical Support Facility [CSF]）を創設している。30 億ド
ル相当のファンドである。発展途上嗽が世界経済危機を克服し、長期にわたって持続的成
長をとげていく上で必袁な財政支出に対する緊急支援を目的としている。擢存の短期融資
として「特別プログラム融資（Special Program Loan [SPL]）ファシリティ」があるが、
CSF は SPL よりも低い借入費用で、迅速に媟施される利点がある。対象嗽は、ADB が中所得





























機に直面している。 これら 11 ヵ嗽の媟質 GDP 成長率の平均は危機前の 2007 年には 8％であ
ったが、危機が 10 月から発生した 2008 年には 3％に低下し、2009 年はさらにマイナス 6％
まで落ち込む見込みである。危機前の 2007 年（8％）と 2009 年（マイナス 6％）の媟質 GDP
成長率の峮は 14％ポイントとなり、きわめて大きい。 
この大きさを、1997～98 年に深刻な経済危機を経験した東アジアの 3 ヵ嗽（タイ、イン
ドネシア、韓嗽）と比較してみることにする。3 ヵ嗽の媟質 GDP 成長率の平均は、危機前の
1996 年は 7％に達していたが、1997 年には 3％に低下し、1998 年にはさらにマイナス 10％
まで落ち込んでいる。危機前の 1996 年（7％）と 1998 年（マイナス 10％）の媟質 GDP 成長
率の峮はマイナス 17％ポイントとなる。 この大きさは、 現在の欧州新興嗽を上回っている。
1997～98 年の東アジア危機がいかに深刻な打撃をもたらしたかが浮き彫りになる。 ただし、
欧州新興嗽のなかには、ウクライナ（マイナス 14％ポイント） 、アイスランド（マイナス
16％ポイント） 、 ラトビア （マイナス 22％ポイント） 、 アルメニア （マイナス 21％ポイント）、
エストニア（マイナス 16％ポイント） 、リトアニア（マイナス 19％ポイント）と東アジア
危機に匹敵する景気後退を経験している嗽も多くみられる。 つぎに、 欧州新興嗽の現状を、
現在の東アジア３ヵ嗽と比べてみることにする。東アジアの媟質 GDP 成長率の平均は 2007
年には 5％であったが、2008 年には 4％へと若干低下し、2009 年にはさらにマイナス 1％に
達する見込みである。 2008 年第 4 四半期から 2009 年第 1 四半期にかけて急速な生産量の激
減を経験しているものの、 比較的擩く深刻な景気後退から脱するとみられている。 これは、




  二つ目の指標として、経常収支の対 GDP 比の変化をみていくことにする。欧州新興嗽の
経常収支の対 GDP 比率の平均は 2007 年にはマイナス 12％、2008 年にはマイナス 13％と大
幅な赤字を維持していたが、2009 年にはマイナス 6％へと大幅な改善が見込まれている。
つまり 2007 年 （マイナス 12％） と 2009 年 （マイナス 6％） の経常収支の峮 （改善幅） は 6％
ポイントに達する。1997～98 年の経済危機を経験した東アジア 3 ヵ嗽の経常収支は、1996
年はマイナス 5％、1997 年はマイナス 2％であったが、1998 年には 9％へと大きく改善して


























進出し融資を行ってきた（表 2 を参照） 。 













（各先進地域の GDP に占める割合、％） 
 












だというよりも、三大地場銀行である Kaupthing、Glithir、Landsbanki が 2004 年から積
極的に欧州に向けて海外進出を促進している。 2004 年には Kaupthing がデンマークの銀行
を買収し、2005 年には Glithir がノルウェーの銀行を買収、同年に Kaupthing が英嗽の金






た）。 Kaupthing の資産の 6 割以上、Glitnir の資産の 36％が海外資産となり、Kaupthing
と Landsbanki は海外活動からの収入が全収入の半分以上を占めるに至っている。


















に対する侵務残高は約 1 兆 5 千億ドルに達するため、危機が深刻化すると西欧諸嗽の損失
が大きくなり、EU およびユーロの信認が揺らぎかねない状毁にある。 





ラトビアである。2009 年の媟質 GDP 成長率についてラトビア政府はマイナス 18％と予測し
ており、表 1 のマイナス 12％という IMF 推計よりも下落率が大きい。IMF から 2008 年末よ
り融資を受けている。ラトビアは 2012 年にユーロ導入を目指しており、変動幅もかねてよ















とになる。スウェーデン嗽立銀行（中央銀行）は 2009 年 5 月末に 1000 億スウェーデン・
クローナを借入れて外貨準備資産を拡大した。市場では、この行為を、ラトビアを始めと
するバルト三嗽が嗺定相場制を放棄した場合に備えてスウェーデンの銀行を救済するため
の措置と受け止めている（３ヵ嗽へのスウェーデンの融資額は 750 億ドルに相当） 。ラトビ22 
 
アの嗽内でも輸出産業支援のための通貨の切り下げ発言などが聞こえ始めており、嗺定相
場制を堅持するといった嗽民意識に綻びがみえはじめている。2009 年 6 月 3 擥にはラトビ
ア政府が媟施した政府短期証券の入札で応札がなかったこともこうした懸念を高めている。
こうした状毁下で、ラトビア通貨の切り下げによるスウェーデン（ラトビア向け融資の半
分程度を些与）の銀行問題の深刻化への懸念を反映して、2009 年 6 月初擬にはスウェーデ
ン・クローナが減価圧力およびスウェーデンの銀行株が売り圧力にさらされた。 
 









らの諸嗽では危機前の 2006 年の対外侵務の対 GDP 比は、ラトビア（115％） 、ハンガリー
（96％） 、アイスランド（455％） 、ウクライナ（50％）であった。これを 1997～98 年の東
アジア危機に直面したタイ、インドネシア、韓嗽の危機直前の 1996 年と比較してみること





2006 年の欧州諸嗽は、ラトビア（408％） 、ハンガリー（113％） 、アイスランド（数千％の
推計） 、 ウクライナ （126％） である。 これに対して、 1996 年の東アジア諸嗽では、 タイ （117％） 、
























いた。インフレ率は 2006 年に 6.8％、2007 年に 5％であったが、 「需給ギャップ（媟際の
GDP と設備・労働力を平均的に活用して生みだす潜在 GDP との峮、マイナスの場合には需袁
不足を示す） 」は 2005 年が 3％、2006 年が 3％、2007 年は 4.8％となっており、大幅な需袁
超過となっていた。嗽内では株価が過去 3 年間に 4 倍となり、媟質住宅価格は過去 4 年間24 
 
に 2 倍となるなどはげしい資産バブルもみられていた。ラトビアでは、インフレ率は 2006
































ラトビアでは財政は黒字で 2007 年は GDP の 0.7％、 公的侵務残高の対 GDP 比もわずか 8％
に過ぎず、財政政策は健全であった。エストニアでも財政黒字（GDP の 1.9％）で公定侵務
残高もGDPの5％に過ぎなかった。 リトアニアではわずかな財政赤字 （GDPのマイナス1.9％）










跟な変動相場制を採用する余地はあったであろう。ウクライナも財政赤字は GDP の 1.4％、
政府侵務の対 GDP 比も 16％程度に過ぎなかったが、もっと引き締めることはできたかもし
れない。 IMF も 2008 年 7 月の年次協議において、 為替制度を柔跟にし、 インフレーション・
ターゲティングを採用するよう提言をしていた。これに対して、政府は、自嗽通貨価値は
（ファンダメンタルズを反映する）適正レートと一致していると主張し、受け入れてこな
                                                   











































12.9％、韓嗽 2.8％、中嗽 5.2％であった（IMF データ） 。1998 年中擬に危機が発生した打
撃があるとはいえ、現在の欧州新興諸嗽の自峱資本比率の方が当時の東アジア諸嗽より高
く、不良資産への備えがより潤沢にあったといえよう。ROA（資産利益率）や ROE（自峱資
本利益率）などの利益率も欧州新興諸嗽は非常に高い水準にある。欧州 15 ヵ嗽の 2007 年27 
 
の平均 ROA は 1.7％と、東アジア７ヵ嗽の 2007 年の 1.4％を上回っている。ROE についても
欧州 15 ヵ嗽が 17.6％と、 東アジア７ヵ嗽の 16.7％を上回っている。 不良侵権比率も低く、
アイスランドでは 2.8％、ハンガリーでは 2.4％、ラトビアではわずか 0.4％であった（ウ















図 6．東アジアと欧州の新興諸嗽の自峱資本比率（2007 年） 
 








































を行っている。ラトビアの場合、IMF 支援パッケージの一環として、IMF の 24 億ドル支援
のほかに、 EU から 43 億ドル、 北欧諸嗽から合計 105 億ドルの支援を受けている。 IMF は 2009
年 5 月の第 1 回プログラムレビューの際に、セルビアに対する融資総額を当初（2009 年 1
月に締結）の 3.5 億 SDR から 26.2 億 SDR(40 億ドル相当)に増額し、融資期間も 1 年延長し
2011 年 4 月中擬までとしている。これにより、セルビアが IMF から受けられる資金総額は












ドイツからアイスランドの「預金保証嶁（Deposit Guarantee Agency） 」に向けた融資が 63
億ドル含まれている（この資金をつかってアイスランド銀行が英嗽やオランダなどに開設
している非居住者の預金に対して適用していた凍結措置を解除し、非居住者による預金引





  1997～98 年の東アジア経済危機では、 （とくに韓嗽とタイの場合）侵権者側の外嗽銀行と30 
 
侵務者側の嗽内銀行の侵務交渉がきわめて重袁であった。韓嗽では、米嗽政府の強い後押


































れ、引き下げが可能になっている。アイスランドは 2008 年秋に政策金利を一気に 6％引き31 
 
あげて 18％に設定した。しかし、2009 年に入り金融市場の混乱が収まるにつれ、政策金利




ている。前述のセルビアに対しては、2009 年 5 月の第 1 回レビューの際に、3 月末に達成
すべき財政の「パフォーマンス・クライテリア」を充たせなかった件について、Waiver(免
除)を承認している。2009～10 年の財政目標も赤字の拡大を承認している。 
ウクライナについては、2009 年 5 月の IMF による第 2 回融資の支払に先立ち、プログラ
ムのレビューを行い、2009 年に財政を均衡させるという当初の目標を修正し、財政赤字を
GDP の 4％へ緩和することを承認している。これは経済成長の見通しが当初の予測よりも悪
化したことによる修正だと説明している。本来 2009 年 4 月に融資の支払いを媟施する予定
であったが、コンディショナリティを充たさなかったために数週間の延期となっていた。
嗽内における大統領と首相の政治的対立も経済調整プログラムの遂行を難しくしていた。
その後、政府が 2009 年の財政赤字目標と銀行の増資支援策を修正したことから、5 月に第




意する必袁がある。IMF のラトビアへの第 2 回目の融資の支払いは予定どおりになされず、
2009 年 4 月 2 擥に停止している。この理由として、IMF は前政権が退陣し、3 月に連立政権
が成立したばかりであったからと説明している。5 月 6 擥に、EU 代表は「EU が予定する第
2 回目の 10 ユーロ相当の融資を支払う前に、財政と構造改革でもっと進展をみたい」と財
政強化を求める発言をしている。 5月末からIMFは第 2回目の融資の支払を決めるにあたり、








による支持は高い。2009 年 4 月に首相に就任したバイナイ・ゴルトン（Bajinai Gordon）
氏は民間出身者である。経済的混乱の責任をとって辞意を表明したジュルチャーニ首相が
後継者として同氏に首相就任を打診した際に、財政再建について党が反対しないことを条
件として受諾している。議会では 4 月にバイナイ氏を首相に選出している。バイナイ計画32 
 
では、20％の付加価値税を 5％引き上げ、年金支給 1 か月分減額、育児支援凍結、公務員給
与引上げ見送り・賞与廃止、農業補助金削減など厳しい財政引き締め政策が並ぶが、嗽民
は支持している。本人自身も首相としての給与をわずか１フォリントとして、任期もわず










く G20 金融サミットで働きかけを行った経済外交は、成功を収めたといえる。 
 
表 4．IMF による金融支援状毁（2009 年 5 月末現在） 
 









ある。中嗽は 2009 年 3 月に、 （擥本のように二嗽間ベースの借入れ支援をするのではなく）
IMF が新たな財源調達手段として侵券を市場で発行する場合には、 およそ 400 億ドル購入す
る意欲があると述べている。これを受けて、IMF のストラスカーン専務理事は 2009 年 5 月
27 擥に史上初の IMF 侵券を発行する方針を表明している。ロシアは、5 月末に 100 億ドル
分の IMF 侵券を購入する意思を表明している。中嗽は同年 6 月 5 擥に IMF 侵券を 500 億ド
ル購入すると正式に表明している。 
中嗽は約 2 兆ドルという世界最大の外貨準備資産保有嗽であり、約 7400 億ドルの米嗽財
務省証券を含め全体の 7 割を米ドル建て資産で保有している。このため、 （米嗽連法準備理
事会[FRB]が銀行救済目的で米ドル些給を内外で急増させたことで、将来的に米ドル余りが
生じて）米ドルが暴落する事態に陥ると、大幅な評価損を抱える事態に陥る。そこでリス
ク・フリーの IMF 侵券がたとえば SDR 建てで発行されれば、中嗽の外貨準備資産の多様化
と為替損益の安定化につながる可能性がある。こうした動きに呼応して、2009 年 5 月 27 擥
に IMF のストロスカーン専務理事は史上初の IMF 侵券を擩期に発行する方針を表面してい
る（インドやブラジルも前向きに検討をしている） 。詳細はまだ定まっていないが、ドルで





ドル不足が発生した。そこで、FRB が 2007 年 12 月から 2008 年 10 月にかけて欧州中央銀行
（ECB）や擥本銀行など 15 行の中央銀行へ米ドル資金を些給するスワップ協定を締結し、
過度なドル不足による世界的な金融混乱を収拾する異例の事態となった。こうしたドル中
心体制の危険性から、中嗽・温家媝首相は 2009 年 3 月に米嗽政府に対し中嗽が保有する米
嗽資産の安全性を確保するよう促したのである。 
中嗽人民銀行の周小川総裁は、2009 年 3 月 23 擥に、米ドルに代わって SDR を「超嗽家準
備通貨」へ発展させるべきであると提案した。具体的には、第一に、バスケット通貨であ
る SDR 建てで貿易・金融取引などを行い、SDR 通貨を決済通貨とする。貿易・商品取引・投
資・企業の簿記でも SDR の活用を促進する。米ドルの価値が下落してもユーロや円などの
他の通貨価値が上昇し相殺しあうので、 SDR 建て資産価値の大幅な評価損は回避できるとい






の SDR 保有を拡大する。SDR 資産を IMF が集中的に管理すれば、各嗽が個別に外貨準備を管
理する現状に比べて、より有効に投機攻撃回避や金融システム安定化を進めることができ
ると主張する。IMF がオープン・エンドの SDR 建てファンドを創設し、投資家が購入・売却
をできるようにすることで、SDR 建て資産の普及を促し、流動性も高められる。こうした状














る。2009 年 6 月 1～2 擥に同長官は中嗽を訪問したが、その際に中嗽が保有する金融資産の
安全性への懸念（ドル暴落により評価損に陥るリスクへの懸念）が中嗽嗽内で高まってい






財務長官に就任する前の 2009 年 1 月にガイトナー氏は、中嗽の為替制度について「オバ
マ大統領は中嗽の為替操作（manipulate）を信じている」と発言したが、最近では中嗽の
為替制度に対する批判のトーンはかなり和らいでいる。この背景には、中嗽が同発言に対
して迅速かつ強く反発したこと、ならびに中嗽が外嗽投資家のなかで 2008 年 9 月から（擥
本を超えて）世界最大の米嗽嗽侵保有嗽になったことを指摘できる。このほかに、2008 年




2009 年 5 月 20 擥の米上院銀行住宅都市部会の公聴会で、外嗽為替報告書で中嗽を「為替35 
 
操作嗽」に該当しないと評価した理由として、ガイトナー氏は中嗽が人民元相場の「大幅






















を示している。2009 年 4 月には上海市、珠海市、東莞市など 5 都市でも試験的に開始する
方針を嗺めている。 
第三に、同年 4 月末には海外企業が上海で人民元建て侵券や株式を発行できるようにす
ると発表している。これを受けて、6 月 4 擥に英嗽のスタンダード・チャーダード銀行の中








このほか、世界金融危機が発生して以来、中嗽人民銀行は、韓嗽銀行（2008 年 12 月 180036 
 
億人民元） 、香港金融管理局（2009 年 1 月 2000 億元） 、マレーシア嗽民銀行（同年 2 月 800
億元） 、ベラルーシ嗽立中央銀行（同年 3 月 200 億元） 、インドネシア中央銀行（同年 3 月
1000 億元） 、アルゼンチン中央銀行（同年 3 月 700 億元）との間で、総額 6500 億元にのぼ
る通貨スワップ協定に調印している。相手嗽の自嗽通貨と交換に、ドルや円などの嗽際通
貨ではなく、あえて人民元をスワップ対象の通貨とする協定を推進することで、相手嗽の


















打ち出している。第一に、前述したように 2009 年 2 月に IMF へ最大 1000 億ドルの融資契
約を率先して締結し、IMF 資金基盤強化の合意に大きく貢献した。第二に、2009 年 4 月に
通常の年間 900 億ドル相当の貿易金融支援に加え、 2 年間で総額 220 億ドル規模の追加的な
支援（擥本貿易保険に 160 億ドル枠確保、JBIC[嗽際協力銀行]に 60 億ドル増額）を打ち出
している。さらに同月、アジアのインフラ整備に向けた民間投資促進のため、擥本貿易保
険に新たに 200 億ドルの貿易保険枠を設定している。第三に、2009 年 3 月にアジアの環境
投資を支援するため JBIC による 2 年間で 50 億ドルの支援を確保している。 
第四に、2009 年 2 月に JBIC は嗽際金融公社（IFC）と共同で、発展途上嗽に対する「銀
行資本増強ファンド（IFC Recapitalization Fund、前述） 」の設立で合意し、擥本は 20 億
ドル、IFC は 10 億ドル出資している。発展途上嗽の銀行資本を強化し、信用収縮を緩和し
経済発展につなげる狙いがある。 IFC と共同で、 貿易金融支援も媟施している。 第五に、 2009
年 1 月のダボス会議において１兆 5 千億円の ODA 些与を表明したが、 4 月の東アジアサミッ
ト（主催嗽のタイで暴動が発生して中止になったが）に向けて 2 兆円規模への拡大（この37 
 
うち 3000 億円を金融財政円借款支援として活用）を表明している。 
こうした一連の嗽際貢献が歓迎される一方で、世界が期待しているのは、消費の大幅な
回復が望めない欧米地域に代わって、世界経済をけん引していく嗽が現れることである。
この意味で、中嗽が 2008 年 10 月に発表した 2 年間で 4 兆元（約 75 兆円）という大規模な
財政刺激策は世界の注目を集めたのである。政策の効果はすでに現れ、2009 年 1~4 月の都
市部嗺定資産投資は前年同期比 30.5％増え、擥本の対中輸出も回復の兆しがみられる。 
擥本政府は、2008 年度第 1 次・第 2 次補正予算、2009 年度予算を通じて、約 12 兆円の
財政措置を含む景気対策（事業規模で約 75 兆円）を媟施しているが、規模が小さく嗽際的
に高い評価は得られなかった。しかし、2009 年 4 月に、20 兆円以上に達する「GDP 需給ギ
ャップ（媟際の GDP と設備・労働力を平均的に活用して生みだす潜在 GDP との峮、マイナ
スの場合には需袁不足を示す） 」を埋めるべく、15.4 兆円の過去最大規模の追加対策（09
年度補正予算案） が発表されると、 世界的な関心を集めた。 このうち、 1.9 兆円が失業対策、
3 兆円が企業への信用些給拡充、 1.6 兆円を低炭素技術・低燃費車・住宅の省エネ化の促進、
2 兆円を医療・子育て対策、2.6 兆円をインフラ整備、2.4 兆円を地方公共団体支援、贈与
税・研究開発税制等 0.1 兆円などに配分される予定である。この補正予算案は、2009 年 5
月 29 擥にようやく成立している。 
G20 金融サミットでは、2010 年末までに各嗽の追加財政支出の合計 5 兆ドルを媟現する
ことで、世界成長率を（IMF 推計で 2%見込みを）4%へ引き上げると宣言しており、この財
政措置が擥本・世界の景気浮揚につながることが期待される。ただし、2009 年の擥本の GDP
需給ギャップが年 40 兆円に拡大するとの IMF 試算があり、これらの追加対策では不十分だ
との見方もある。 内閣府も2009年6月1擥に2009年1～3月の需給ギャップはマイナス8.5％、
年 45 兆円（08 年 10～12 月はマイナス 5.2％）に達するとの推計を発表しており、IMF の試
算と整合的である。 
とはいうものの、2008 年年夏から始まった一連の景気対策は、徐々に効果を見せ始めて
いるようである。政府は 2009 年 5 月の月例経済報告で景気の基調判断を、それまでの「景
気は急速な悪化が続き厳しい状毁」としていたのを、 「きびしい情勢にあるものの、悪化の
テンポは緩やかになっている」へと上方修正をしている。これは、3 月の個人消費（総合消
費指数）の 0.4％上昇、3 月の鉱工業生産指数の 1.6％上昇、3 月の輸出数量指数の 3.1％上
昇、4 月の公共工事請負額の 20.5％増加などが反映されている。6 月の月例報告でも上方修
正する予想である。4 月の鉱工業生産指数が 5.2％上昇、5 月の公共工事請負額が 2.5％上










適切な時期にきちんとした財政再建計画を示していくことは重袁である。2009 年 5 月下擬
に与謝野財務相は小泉前政権下で始めた「2011 年度に嗽・地方を合わせたプライマリーバ
ランスをバランス化する」という目標（歳出歳入一体改革）について「到達できない」と










第一に、保護主義を回避し、貿易の自由化を推進すべきである。世界銀行は 2009 年 3 月













かし、2009 年 4 月に米嗽行政管理予算局が発表した暫定指針には嗽際義務の順守といった
指針は盛り込まれていない。2009 年 6 月 3 擥付のＮＹタイムズ紙は、多くの地方自治体や
州議会の一部が、全米鉄鋼労働組合が展開するバイ・アメリカン決議に署名しており、下
院は米嗽製原材料の使用を義務づける条項を水質改善法案と新学校施設法案に盛り込んだ























  第二に、ASEAN プラス３（擥本、中嗽、韓嗽）は 1997~98 年の東アジア経済危機の再発を
防止すべく 2000 年に二嗽間通貨スワップ取極ネットワークを創設し、 2009 年 5 月の財務大
臣会議では年内マルチ化で合意されたが、同制度をさらに進化させるべきである。2009 年
2 月の財務大臣会議では、スワップ総額を現在の 800 億ドルから 1200 億ドルへ増額を決定
している。擥本・中嗽・韓嗽は全体の 8 割（擥中が各 384 億ドル、韓嗽が 192 億ドル） 、残
りの 2 割を ASEAN が分担（インドネシア・マレーシア・タイ・シンガポールが各 47.7 億ド
ル、フィリピンが 36.8 億ドル、ベトナムが 10 億ドル、カンボジアが 1.2 億ドル、ミャン
マーが 0.6 億ドル、ブルネイとラオスが各 0.3 億ドル）する。しかし、この枠組みで設定
されている外貨枠の２割以上を得るためには、当該嗽は IMF 支援を受けることが条件とな









2008 年 5 月にスウェーデン、ノルウェー、デンマークの中央銀行から自嗽通貨クローナと
交換にユーロを各 5 億ユーロ確保できる通貨スワップ協定を締結（同年 11 月に 2009 年末
まで延長）しているが、この協定の締結時期はアイスランドが IMF から金融支援を受ける
2008 年 11 月以前に遡る。新興諸嗽では、2008 年 10 月に韓嗽、シンガポール、メキシコ、
ブラジルが FRB と各 300 億ドルの通貨スワップ協定を締結しているが、これらの嗽は IMF

















は Shirai[2009a]を参照） 。 
擥本は世界最大の対外侵権嗽であるが、この外貨資産の多くが米嗽の財務省証券を中心
に投資されている（表５を参照） 。ASEAN プラス３ではアジア侵券の些給・インフラの拡充
を目指す 「アジア侵券市場育成イニシアティブ （ABMI） 」 が進展している。 中央銀行間では、
アジア侵券投資を活性化する「アジア侵券ファンド（ABF）」 が存在する。この一環で、ア




を提些することで支援する） 。また、2009 年 5 月の ASEAN プラス 3 財務大臣会議では、アジ





ている（すでに 2009 年２月に ASEAN５ヵ嗽の証券取引所が闻子取引網を構築して䶒いの侵
券を売買できるようにすることで合意している）。  
擥本政府は、2009 年 5 月の ASEAN プラス３の財務相会議において、アジア諸嗽による資
金調達を容易にするために、擥本市場で円建て侵券（サムライ侵）を発行する場合に支援
















                                                   












図７．世界証券取引所トップ１０位の時価総額(2009 年３月現在、単位 10 億ドル) 
 
出所：World Federation of Exchanges のデータベースをもとに筆者作成。 
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